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Abstract : It is necessary to allow the insurance company to invest more freely than before1People begin to attach importance
to risk management of insurance company investment1Immunizationplays a vital role in the process of preventing risks1
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　　一、问题的提出 : 关注拓宽我国保险投资渠道后
的风险管理
近年来 , 随着保险业竞争日益激烈 , 保险费率不




4718 % , 这种资产结构不利于资金的保值和增值①。
与此同时 , 由于投资渠道狭窄 , 致使大量资金投资于
证券投资基金。一旦证券市场发生系统性风险 , 保险
资金运用收益率会有较大幅度的下降 , 如 2002 年投
资于证券投资基金形成浮亏 67 亿元 , 保险资金运用
收益率也从 2001 年的 413 % 下 降 到 2002 年 的






















采用的现金流测试 (CFT) 、现金流匹配 (CFM) 、免
疫法 ( IMMUNIZATION) 、风险资本法 ( RBC) 、财务
状况报告 (FCR) 等 , 在这当中免疫法在实践中的运
用最为普遍 , 因而具有较强的代表性。













低准确性。经验数据表明 , 久期和凸性的结合使用 ,
可防范将近90 %的利率风险。然而 ,也应看到“免
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11 只有在股权自由流动的前提条件下 , 股票价
格才能有效的放映企业的经营状况 , 从而使股东据此




疫法”的不足之处 : (1) 只能用于解决利率风险 , 而









中 50 %以上的资产必须是上市流通证券) 以防范流
动性风险 ; 采用信用评级评估信用风险 ; 通过运用金
融工程、动态资产配置和指数型期货来调整资产结
构 , 以控制市场风险等。
对第二个问题 , 理论研究一直在进行。首先 , 许
多学者从不同的角度提出计算负债的久期公式。目前
虽无形成标准化的公式 , 但一些计算公式已在实践中





出。计算公式是 : De = ( sde × @ ( E , B ) ×Db ) Π
sdb , 其中 , De 为股票市场的久期 , sde 为股票市场
收益的标准差 , @ ( E , B ) 为债券市场收益率与股
票市场收益率的相关系数 , Db 为债券市场众多交易
品种的久期 , sdb 为债券市场收益的标准差
③。最后 ,
对不动产抵押证券 (Mortgage - Backed Securities) 久期
的计算。理论界认为其久期比相同期限的债券短得
多 , 原因是 : (1) 债券通常是到期才还本付息 , 而不
资产抵押要分期付款 ; (2) 当市场利率下降时 , 不动
产所有者会迅速偿还抵押贷款 ; (3) 当房屋所有者迁
居时 , 旧的抵押贷款会被取消。
注释 :
①　资料来源 : http :ΠΠwww1circ1gov1cnΠassayΠaspΠlist- de2
tail1asp ? years = 2003 &months = 101
②　资料来源 :http :ΠΠonline1cri1com1cnΠ1908Π2003 - 2 -
20Π99 @1642321htm1
③　M1L1 Leibowitz , 1987 ,A New Perspective in Asset Al2
location ,Institute of Chartered Financial Analysts1
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